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 :امللخص
مع النمو املتسارع الذي حققته املالية واملصرفية اإلسالمية يف اجملتمعات اإلسالمية وغري اإلسالمية، ومع اإلقبال 
املتزايد على األسواق املالية اإلسالمية من قبل املمولني واملتمولني، لوحظ اهتمام متزايد من قبل العديد من 
عترب أحد القنوات االستثمارية اليت يلجأ إليها كبار املستثمرين املستثمرين بصناديق االستثمار اإلسالمي، اليت ت  
وصغارهم، وهذا االهتمام يعود إىل الكفاءة اإلدارية واألمان النسيب الذي توفره هذه الصناديق. وتتضح لنا أمهية 
لل تتيح  تناولت يف طياهتا دراسة أبرز حماسن صناديق االستثمار اإلسالمي اليت  مستثمرين الدراسة يف كوهنا 
. هتدف هذه الدراسة إىل بيان جوانبهاالعديد من املزااي، لتخضع لدراسة حتليلية دقيقة ابلوقوف على خمتلف 
ماهية الصناديق االستثمارية اإلسالمية، نشأهتا وأهم ضوابطها الشرعية، ابعتبارها أحد األدوات الرائجة يف 
تحليلي لوصف البياانت األولية والثانوية املتعلقة مبوضوع األسواق املالية، حيث اعت مد على املنهج الوصفي ال
املراحبة ال ميكن  صناديقالدراسة، ومن خالل عرض واقع صناديق االستثمار اإلسالمي خلصت الدراسة أن 
تداول أسهمها يف األسواق الثانوية كما إن هناك تشابه كبري بني الصناديق االسالمية والتقليدية؛ وخصوصية 
من حيث التنوع وجتنب املخاطر تتفق مع مقاصد الشريعة من احلفاظ على األموال واملشاركة الفاعلة الصناديق 
وسرعة التداول؛ وهناك بعض اجلوانب اليت ال تتفق مع الشريعة االسالمية منها عدم جواز تداول أسهم الصناديق 
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لصناديق االستثمارية لكوهنا بديل اليت ج ل أصوهلا يتكون من ديون مستحقة، وتوصي الدراسة بتطوير جمال ا
 .واعد لألسواق املالية اليت يكثر فيها تداول االوراق املالية وختضع لشروط نظام تداول ربوي 
    الكلمات املفتاحية: الصناديق االستثمارية، االستثمار اإلسالمي، خماطر االستثمار. 
 
Abstract: Islamic Investment Funds considered one of the investment channels that large 
and small investors resorts to. Therefore, Islamic finance and banking have achieved a 
rapid growth in Islamic and non-Islamic societies.  Furthermore, there is an increasing 
demand for Islamic financial markets by financiers and those who take the funding; there 
has been an increasing interest by many investors in Islamic Investment Funds. This 
interest is due to the administrative efficiency and relative safety provided by these funds. 
Therefore, it becomes evident to us the importance of the study because it clarified the most 
prominent advantages of Islamic Investment Funds that provide investors with many 
advantages, to undergo a accurate analytical study by standing on its various aspects. This 
study aims to clarify the nature of Islamic Investment Funds, their origins and the most 
important Shari'a controls as one of the popular tools in the financial markets. Moreover, 
the descriptive and analytical approach used to describe the primary and secondary data 
related to the subject of the study. The study concluded, by presenting the reality of Islamic 
Investment Funds, that 'Murabahah Funds' cannot be traded their stocks in the secondary 
markets. In addition, there is a great similarity between Islamic and conventional funds. 
From the one hand, the privacy of the funds in terms of diversity and avoiding risks is 
consistent with Shari’a intends in terms of preservation of funds, effective participation 
and velocity of money circulation. From the other hand, there are some aspects that are 
inconsistent with Islamic Sharia, including the inadmissibility of stocks trading funds 
which the majority of their assets consist of debt owed. Finally, the study recommends 
developing the field of Investment Funds as a promising alternative to the financial markets 
in which stock trading are abundant as well as they are subject to the terms of a usurious 
trading system. 
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 مقدمة عامة: 
إال أن النظام املايل التقليدي،  املقدمة يف واخلدمات  دواتاألعن  ا  النظام املايل اإلسالمي كثري أدوات تلف ختال 
فيما واملعنوية واالجتماعية، لتعزيز املساواة واإلنصاف من املبادئ األخالقية على جمموعة  ترتكز ا عملياهت  األوىل 
االستثمار ، وحيث أن للمجتمع ونبذ ما هو على خالف ذلكحتقيق الصاحل العام  إىلللوصول  ، املتعاملني بني
لتحقيق الرفاهية والتنمية االقتصادية، ميثل أحد املتغريات األساسية ، فهو لكبار املستثمرين وصغارهم ا  ميثل هاجس
 ( 2013)أمني،  . للنشاط االقتصادي توجيههاوإدارهتا مث خالل جذب األموال املكتنزة من 
وعلى الرغم من تعدد وسائل وأدوات االستثمار اإلسالمي املطروحة يف األسواق، إال أنه غالبا  ما يالحظ عدم 
من  املبتغى  حتقيق  على  القدرة  عدم  عنه  ينجم  الذي  األمر  استثماراهتم،  إدارة  من  املستثمرين  صغار  قدرة 
استطاعتهم   عدم  لوحظ  ذلك  على  عالوة   مدخراهتم،  وهدر  يف استثماراهتم  التنوع  مزااي  من  االستفادة 
االستثمارات، األمر الذي جعل الكثريين منهم أمام خيارين، إما االبتعاد عن االستثمار، أو االشرتاك مع غريهم 
 األفراد على حدة.  املستثمرونلتحقيق ما مل يستطع حتقيقه 
مر الذي طر املنطوية عليها، األتزايد املخا الحظ البعض  ا وجماالهتاألدوات االستثمارية تعددت وتنوعت وملا 
اليت صــناديق االســتثمار ما يعرف ب دوات تلــك األوأييت على رأس  إدراك فوائد ومميزات كل أداة، أبرز قيمة 
قادرين ال أصحاب رؤوس األموال غري واليت يلجأ إليها يف عصران احلايل،  تعترب من أهم صيغ تعبئة املدخرات
للمستثمرين يف واملناسبة تتيح العديد من املزااي الفريدة يف كوهنا  تهاحيث تكمن أمهيعلى توظيف أمواهلم، 
ونظرا  ، (2017)الساعدي و االعرجي،  وارد املالية الكافيةلذين ال ميتلكون املا وخاصة  صغارهم أسواق املال، 
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مزاايها ومكوانهتا، ومن مث هلذه املزااي والفوائد، تركز هذه الدراسة على صناديق االستثمار اإلسالمية، ببيان 
 حتول دون استمراريتها.تدرج حنو أنواعها وأهم املخاطر اليت ال
 نشأة وتطور صناديق االستثمار:  -
من القرن ات يمنتصف السبعين كان يفظهور صناديق االستثمار ألول مرة  إىل أن  املؤرخني يشري العديد من 
 ومن مثوحتديدا  يف هولندا، حيث مت إنشاء فكرة جتميع رأس املال االستثماري لغرض شراء أصول املاضي 
فت آنذاك ابلصناديق املشرتكة اليت متيزت بكوهنا نظام متنوع وآمن، ص مم وخ صص وص  وقد  ، فيها االستثمار
 فرنسا ال سيما يف  رجاء أوروابأع يهذه الصناديق يف مج انتشرت اتيالثمانينومع بداية  . ذوي املوارد املتواضعةل
بعض التحسينات واستخدامه للمساعدة يف توسيع نفوذ  وبريطانيا، اليت غريت اهليكل العام للصناديق بوضعها 
الربيطانية الثمانين .اإلمرباطورية  املتحدة األ  مغلق يف صندوق أول ات مت أتسيس يومع هناية  مريكية الوالايت 
أول  مت إنشاء كما   ،لممتلكات الشخصيةل يف ذلك الوقت بصندوق بوسطن ىس الذي و ، بوسطنحتديدا  يف 
عام   ماساتشوستس  مفتوح يف  مشرتك  األوراق    ، 1924صندوق  شراء  إبعادة  آنذاك  متيز  من الذي  املالية 
  (Levitt, 2014) .املستثمرين يف هناية كل يوم
 . مفهوم صناديق االستثمار -
وفقا   ومن مث إدارهتا من املستثمرين  األموالف صناديق االستثمار على إهنا وعاء استثماري يقوم بعملية مجع ر  ت ع
املخولة إبدارة ضعها ت ، حمددة  وأهدافمدروسة   اتإلسرتاتيجي لتحقيق اجلهة   رابح األهداف واأل الصندوق 
 ، املتاحة هم حتقيقها بشكل منفرد يف ظل حمدودية موارد رادفاأل ينملستثمر من الصعب على االيت ستثمارية اال
جملموعة من  وفقا   يتم اختيارها  األدوات االستثماريةمن  تشكيلة متنوعة ق االستثمار على يداشتمل صنحيث ت
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ذلك توفر على  عالوة   ، ألجلها أوجدهداف اليت احملددة اليت تتفق مع مبادئ الصندوق واألاألسس واملعايري 
من شأهنا احلد من مستوى املخاطر ئد للمستثمر ابلصندوق اليت وافوال  العديد من املزااي صناديق االستثمار
 وابلتايل  ،استثمارات األفراد علىتقع غالبا  ما اليت  والعوائق جتنب القيودودائما  ما حتاول الصناديق ، الكلية
التنويع واخنفاض تكاليف بيع وشراء  الية على ع القدرة ال حتقق هلا تعتمد على العديد من أساليب التحوط اليت 
اليت ميكن اإلشارة  الصناديق االستثمارية من األرابح الرأسالية،أرابح تتحقق  عادة  ما  وعليه ،األوراق املالية
الناجتة عن رابح األ فضال  عن ،أسعار األوراق املالية املستمرة يف الصعودعن  النامجة األرابح  إليها على إهنا
يف حال  اخلسائر بعض  الصندوق حيقق قد وعلى خالف ذلك ، سامهني األوراق املالية اليت يتم توزيعها على امل
 ) هيئة السوق املالية السعودية، بال اتريخ(  اليت يتكون منها الصندوق. اخنفاض قيمة األوراق املالية 
 اإلسالمي: ماهية صناديق االستثمار  -
عاء فهي كنظريهتا التقليدية و  عن الصناديق التقليدية، ق االستثمار اإلسالمي يداصنال خيتلف املفهوم العام ل 
املستثمرون جبمع مايل  فيه  مضمون كنها ختتلف يف لغرض االستثمار وحتقيق األرابح، ول ممدخراهت  يساهم 
حيث يتحصل  الشريعة اإلسالمية وتنضبط بضوابطها، توافق مع تعاليم تجيب أن  اليت  دواهتاأ جوهرو تعامالهتا 
اشرتاكه وأتهله للحصول على األرابح التناسبية يف حال حتقيقها، وقد املشارك يف الصندوق على وثيقة تثبت 




 إنه  شرعا ، حيث مقبولةيتحتم استثمار املبالغ اجملمعة يف الصندوق سواي  يف وقٍت واحد ويف أعمال  -
جيب أن يشمل العالقات  بل ال جيب أن ينحصر االمتثال الشرعي على اجملاالت االستثمارية فقط، 
 التعاقدية والشروط والضوابط الداخلية اليت تتوافق مع األسس واملبادئ اإلسالمية. 
بدال  من العائد الثابت املرتبط املستثمر، فال ميكن أتمني رأس املال أو معدل الربح املقرتن ابملبلغ  -
وهنا جتدر وزيعه على املسامهني تناسبيا ، سية، جيب أن حيقق الصندوق رحبا  فعليا  لكي يتم تابلقيمة اال
حمددة من األرابح لصاحل املساهم ابلصندوق وقت إبرام العقد، اإلشارة إىل شرعية االتفاق على نسبة 
ما عدم ترحيل  اشرتاطابلسداد يف حال عدم حتقيق ربح فعلي، مع ولكن إدارة الصندوق غري ملزمة 
جيب على املشرتك قبل دخوله يف الصندوق  وعليه .ى أخر تبقى من النسب الغري مدفوعة من فرتة إىل
فهم أن العائد على اشرتاكه مرتبط ابلربح احلقيقي أو اخلسارة اليت يتحملها الصندوق، فإذا حقق 
عالية فإن العائد على اشرتاكه سريتفع، ويف حالة واجه الصندوق خسارة يتم تقاسها  الصندوق أرابحا  
 جيعلها مطالبة ومسؤولة عن تعويضها. مما أو سوء اإلدارة، ما مل تكن اخلسارة مرتتبة عن التقصري 
 التكييف الفقهي لصناديق االستثمار اإلسالمي:  -
"شركة األموال"، اليت بـأو ما يعرف من قبيل شركة العنان  ا يق االستثمار اإلسالمية على إهنمت تكييف صناد
ها، وأحد أهم هذه أطرافخمتلف الضوابط الشرعية اليت حتكم العالقة التعاقدية بني من جمموعة توفر يشرتط فيها 
لضمان أحد العقود الشرعية إدارة الصندوق واملسامهني به، اليت تكون عن طريق استخدام العالقات هي عالقة 
عقد الوكالة يف اإلدارة واالستثمار وهو األسلوب األكثر  العقود ومن ضمن هذه  . الشرعية ابألحكام انضباطها 
للصندوق أجرة الوكالة اليت ختصم من  املنشئة استخداما ، حيث ينص هذا العقد على أن تتقاضى املؤسسة
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الصندوق، إ مال  رأس  ما   مجايل  غالبا   اإلدارة   عنكحافز    ا  إضافي  ا  مبلغ  اتاملؤسسهذه  تعطى    كما  حسن 
عالوة  ، أو تربع...... نه هبة أ هذا احلافز على سب حيو  واالستثمار اجليد الذي أدى إىل حتقيق أرابح عالية،
 صدرة للصندوق مضاراب ،  يتم اعتباريث  حب لضبط هذه العالقة  استخدام عقد املضاربةميكن  على ذلك
اجلهة امل
أن يكون للمضارب حصة شائعة من األرابح يتم االتفاق عليها  هذا بشرطواملشاركني هم أرابب األموال، 
أما فيما يتعلق بعالقة ، (2013)الشرعية، التكييف الفقهي إلدارة صناديق االستثمار، مسبقا  وقت االكتتاب. 
مجايل وحدات الصندوق، إهي عالقة مشاركة، ابعتبارهم ميتلكون حصصا  معلومة من فاملسامهني فيما بينهم 
اليت متثل أصول الصندوق ورأس ماله، كما جتدر اإلشارة إىل أنه ميكن أن تكون العالقة بني مؤسسة اإلصدار 
  ( 2014)خليل، واملسامهني يف الصندوق عالقة مشاركة يف حال سامهت املؤسسة جبزء من أمواهلا ابلصندوق. 
، واليت ميكن تلخيصها اإلسالميةمراعاهتا يف صناديق االستثمار اليت جيب  بعض اجلوانباإلشارة إىل من والبد 
 (ISRA ،2011)  - : فيما يلي
عمال حاصلة على ترخيص ملزاولة األ ؤسسة الناشئة للصندوق مؤسسة مالية إسالميةأن تكون امل -
 االستثمارية.
 خربة وكفاءة عالية، حيسن التعامل يف خمتلف الظروف.أن يكون مدير الصندوق شخص ذو  -
وظيفتها التأكد من التزام تعامالت الصندوق توظيف هيئة رقابة شرعية مستقلة عن الصندوق،  -
 حكام الشرعية. واأل وابطضابل
  اإلجرائية. املتأتية عن بعض األخطاء الشرعية غري تنظيف أموال الصندوق من األرابح  -
 عن طريق املدير مباشرة  أو املستثمرين أبنفسهم. خراج زكاة الصندوق إ -
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 مكوانت صناديق االستثمار اإلسالمي: -
(، 1بياهنا يف الشكل رقم )من جمموعة من العناصر اليت ميكن تتكون صناديق االستثمار اإلسالمي 
 ( 2019)داغي،  -التايل: حصرها يف و 
 للصندوق.مؤسس الصندوق: وهي اجلهة أو املؤسسة الناشئة  -1
وهو الشخص املكلف جبمع فوائض األموال،  جملس إدارة الصندوق أو "مدير الصندوق": -2
عالوة  على حتديد سعر الوحدة الواحدة ومن مث توزيع األرابح عند حتقيقها، وإدارهتا واستثمارها، 
 . ابلصندوق
الشخص    -3 وهو  الصندوق:  حتليل  القائممستشار  عملية  وتقيي  على  السوق  األداء   مبياانت 
   لصندوق. ل االستثماري
 عن اجلوانب املالية واالئتمانية للصندوق. أمني الصندوق: وهو الشخص املكلف واملسؤول  -4




 .الباحثني(، يبني مكوانت صناديق االستثمار اإلسالمي، من اعداد 1الشكل رقم )
 عمل صناديق االستثمار اإلسالمي:  منط  -
اليت تقوم هبا  ،االقتصاديةعملية الدراسة التحليلية اليت تقوم عليها صناديق االستثمار يف  الرئيسيةالفكرة  تنبين
أن ، فإذا تبني االستثمار يف نشاط معني أو مشروع معني جدوىلغرض التأكد من اجلهة الناشئة للصندوق 









إىل جمموعة  جتزئة رأس مال الصندوق  تتمحبيث  املتعلقة بعملية االشرتاك واالكتتاب فيه،  واللوائح الصندوق، 
اليت ميتلكها النسبة املئوية إىل يشري عدد الوحدات حيث أن  ،بامتساوية القيمة وطرحها لالكتتمن الوحدات 
سعر الوحدة االستثمارية  إبشهاريقوم مدير الصندوق ذلك  عن  فضال  ، أموال الصندوقصايف كل مستثمر من 
، وهذا يتم حسب اللوائح املنصوص ا  فيما إذا كان الصندوق مفتوح سبوعي أيومي أو  الواحدة على أساس 
فإن سعر الوحدة الواحدة ال يتم  ا  الصندوق مغلق  عندما يكونأما عقد االكتتاب يف الصندوق،  ضمن عليها 
بعملية وبعد مجع أموال املستثمرين تقوم املؤسسة الناشئة للصندوق الصندوق،  عمرهناية  اإلعالن عنه حت 
لآللية والكيفية املشار ومن مث توزع األرابح يف حال حتقيقها وفقا   ،االستثمار يف األنشطة املشار إليها مسبقا  
إدارة الصناديق املفتوحة بقدر معني من السيولة الكافية لعملية  حتتفظ ، وعليه غالبا  ما االكتتابإليها يف نشرة 
     (2012)عجوان،  . الصندوق اخلروج من اسرتداد األوراق املالية من املستثمرين الراغبني يف 
 مزااي صناديق االستثمار اإلسالمي:  -
سامهني فيها، بني املؤسسات املالية الناشئة للصناديق وامل يةصناديق االستثمار المنافع ت واشرتك تعدت املزااي 
ن احملفظة كما يسميها البعض هلا ميزانية الصندوق، أل ها حتمل بعدم  تستفيد فمن جانب املؤسسات الناشئة
ففي حال خسارة الصندوق جيعلها خارجة عن ميزانية اجلهة الصادرة هلا،  األمر الذي ، شخصية اعتبارية مستقلة
ميزانية املؤسسة هبذه اخلسارة، وهذا األمر يعطي نوعا  من احلرية للمؤسسات املالية ال تتأثر  ، جلزء من رأس املال
 ( 2019)داغي،  .ةلتوسيع عملياهتا االستثمارية أبقل خماطر ممكن
اليت يقع على  ،االستثمارية لإلدارةوالكفاءات  فهي تتيح هلم االستفادة من اخلربات املستثمرين  أما من جانب 
يستفيد على ذلك  ، عالوةلالستثمار مناسبة ة عملية حتليل بياانت األسواق والعثور على أوراق ماليعاتقها 
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ابعتبار أن رأس مال ، وهذا واالخنفاض اجلزئي للمخاطر ، األمان النسيبنصر املسامهون يف الصندوق من ع  
 كما ميكن إضافة ميزة أخرى  لكل مستثمر حصة تناسبية منها، ،جمموعة وحدات متساويةالصندوق متكون من 
اليت تتيح للمستثمرين إمكانية اسرتداد أمواهلم واالنتقال و ، وهي املرونة اليت تعطيها صناديق االستثمار املفتوحة
      ( 9، صفحة 2012)عجوان، لصندوق آخر. 
 االستثمار: أنواع صناديق  -
صناديق ال  ، وهي هامن أساسية هناك ثالثة أنواع سواء كانت صناديق االستثمار تقليدية أو إسالمية بشكل عام 
 الصناديق هذه كلاملستوى النظري تشرتك   علىف . البورصة املغلقة والصناديق املتداولة يف والصناديق املفتوحة، 
 اتاالستثمار  من منوعة  تشكيلةالتكلفة لالستثمار يف  وهينة توفر للمستثمرين فرص سهلة أدوات يف كوهنا
حمددة  من،  أبهداف  بعض    أما  يف  ختتلف  جندها  العملي   - وهي:  أال  اإلجرائية    النواحياجلانب 
("COMCEC", 2018) 
بشكل مباشر أو عن طريق ساسرة معتمدين يسمح للمستثمرين يف الصناديق املفتوحة بيع وحداهتم  -
، كن أن تصدرهاة ال تضع حدا  معينا  لعدد الوحدات اليت ميحجيعل الصناديق املفتو  وهذا ، من الصندوق
  .عند الطلبصوله ورأس ماله ألزايدة طرح وحدات جديدة إمكانية للصندوق  يتيح الذي األمر
فبمجرد ويل، األ طرح ال وقت تثمارية الوحدات االسإبصدار عدد اثبت من  ة غلقامل ق يداتقوم الصن -
 املرونةإعطاء من شأنه عدم وهذا  املستثمرين اجلدد،أمام  الصندوق  يتم إغالقمباشرة  انتهاء االكتتاب 
 .قبل انقضاء فرتة العقد املبكر عملية االسرتداد ح هلم با سمال وعدم للمستثمرين  الكافية
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حمددا  مثل مؤشر شرا  ؤ اليت تتبع ماالستثمار يف األوراق املالية صناديق االستثمار املتداولة هنج  تنتهج -
بناء  على تقلبات  واخنفاضها  ابرتفاعها صايف قيمة أصول الصندوق من شأنه تغيري وهذا ، زداو جون
 ي.أدائها االستثمار كما يبني ؤشر يعكس مكوانت احملفظة  جيعل امل ممااملؤشر، 
هلا، إال أنه ال ميكننا الذي يوضح لنا الصورة املبدئية لصناديق االستثمار  الشاملوعلى الرغم من التصنيف 
أساس هذه الورقة وجوهرها، وفيما يلي  تعتربجتاوز التطرق والوقوف على بعض أنواع الصناديق اإلسالمية اليت 
 - حمافظها االستثمارية: حسب طبيعة  خمتلف أنواع صناديق االستثمار اإلسالمي سنحاول بيان 
 صناديق امللكية اخلاصة "رأس املال اخلاص":  - 1
إهنا "صناديق استثمار جممعة تدير أموال املستثمرين الذين  إىليشري البعض لصناديق رأس املال االستثماري 
يسعون للحصول على حصص يف األسهم اخلاصة يف الشركات الناشئة والشركات الصغرية واملتوسطة احلجم 
قوية منو  إمكاانت  مرتفع".   ،مع  عائد  ذات  املخاطر  عالية  فرص  أبهنا  عموم ا  االستثمارات  هذه   توصف 
(Chen, 2020) 
لشركات الصغرية، حيث اتمويل لاجليدة  شكالاألمن  عد شكال  ي  الصناديق نوع من ذا الكما يرى البعض أن ه 
جىن و اإليرادات  مجع التجارية و عملياهتا مباشرة قبل رأس املال القدرة على جتميع  تهلذه الشركااملستثمرون  مينح
هذا يعود إىل أن و  ،املرتفعة املخاطر العائد اجليد و ذات ستثمار الأدوات امن صناديق كما تعد هذه ال  ،األرابح
أن يزيد  إىل  املستثمرون، يسعى من خالهلا انشئة حمددة بشركة  األسهم اخلاصة شراء تتمثل يف  الصندوق أعمال 
اليت تتلقى أن هذه الشركات إىل كما جتدر اإلشارة   ،تعود عليهم ابلنفع  ا  وحتقق أرابح ا حجم الشركة وأصوهل
و املتسارع جزئيا ، يتيح هلا النم  ، غالبا  ما يكون هلا أفق استثماري طويلاالستثماري  ا استثمارات يف رأس ماهل
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وحتسني أداء  شركةإبدارة عمليات ال املتخصصة املستمرة من إدارة الصندوق تتحصل على التوجيهات نظرا  ألهنا 
 (Chen, 2020) حمفظتها االستثمارية.
 : ""صندوق املعاشات التقاعدية صناديق التقاعد -2
تغطية استحقاقات التقاعد للموظفني يف هناية حياهتم املهنية،  هلدف صناديق التقاعد هي صناديق يتم إنشاؤها 
استثماري خمطط  هنايها على إشار إلي   ، كما(Alwyni, 2020) أو عندما يصل املوظفون إىل سن التقاعد
أرابب املوظفني و من مسامهات نقدية مجع على  هذا املخطط ةفكر  تنبينحيث دخال  تقاعداي  يف املستقبل، يوفر 
 ،يتم توظيف أمواله يف حمفظة متنوعة األصول ومن مث وضعها يف صندوق ،خرىوخمتلف املؤسسات األ العمل 
املسامهني  األعضاءو للموظفني  ةيزااي التقاعد املعاشات وامل لغرض توفرييديرها مدراء حمرتفون يف جمال االستثمار، 
هذه  ابلصندوق وتعترب  رواجا  ،  وأكثرها  االستثمارية  الكتل  أكرب  من  أن  ، كماالصناديق  إىل  اإلشارة   جتدر 
قبال عام من خمتلف الطبقات وحتظى إباإلسالمية، يف خمتلف البلدان اإلسالمية وغري تنتشر الصناديق التقاعدية 
 (.writers, n.d) هذا نظرا  إىل الدور االدخاري واالجتماعي الذي تقوم به.املالية، 
 صناديق االستثمار العقاري. - 3
غري  االستثمار املباشر أوبرز أنواع التمويل العقاري اليت يتم من خالهلا أالعقاري أحد تعد صناديق االستثمار 
استثمار تشري هيئة األوراق املالية املاليزية لصناديق االستثمار العقاري أبهنا "أدوات وكما باشر يف العقارات، امل
، سواء كان ذلك من خالل % من إمجايل األصول يف القطاع العقاري50هتدف إىل استثمار ما ال يقل عن 
، صفحة ISRA ،2011) امللكية املباشرة أو من خالل شركة ذات غرض خاص معظم أصوهلا حقيقية" 
من بلد آلخر  خيتلفاليت جيب أن تكون يف العقار مباشرة ستثمارات لالاحلد األدىن  شار إىل أن ي  كما ،  (531
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 على صناديق االستثمار العقاري السعوديةشرتط ي فعلى سبيل املثال اخلاصة به،  اللوائح التنظيميةكل حسب 
% املتبقية ميكن 25يف العقارات املدرة للدخل، أما  مجايل أصول الصندوق إ% من 75استثمار ما ال يقل عن 
وعليه تستند  ، (2017)جمدالين،  تثمر يف جماالت التطوير العقاري أو مشاريع إعادة التطوير العقاري أن تس
 اتوجيه عملياهتمن  الصناديق ن االسرتاتيجيات واخلربات االستثمارية اليت متكمن عة و هذه الصناديق على جمم 
اليت متكنها من حتقيق تجارية يف األراضي والعقارات السكنية وال اتنويع استثماراهتإىل قطاع عقاري حمدد، أو 
 ( 2021 )السعودية، -أغراضها االستثمارية اليت ميكن حصرها يف التايل: 
 . وحلحلة الصندوق ضي جتارية وسكنيةومن مث تطويرها وتقسيمها إىل أرا  الشاغرة  األراضيمتلك  -
 إهناء الصندوق. و لغرض بيعها تشييد وحدات جتارية وسكنية لشراء أراضي شاغرة أو مطورة جزئيا   -
 مطورة كليا  لغرض حتقيق تدفقات نقدية دورية.اقتناء عقارات  -
  عمارها ومن مث أتجريها. إ إعادة  عقارات نصف مطورة هبدفشراء  -
 الصناديق السيادية "صناديق الثروة السيادية":  - 4
لتحقيق أغراض اقتصادية  الدولةتصدرها ذات أغراض خاصة  حكومية صناديق تعترب صناديق الثروة السيادية
صناديق ن صناديق الثروة السيادية عبارة عن إ ، وبعبارات أوضح ميكن القول (2017)وسيلة و لطيفة،  حبتة
الفائض االحتياطي حياان  ما يتم استقطاعها من أ واليت احلكومة  جتنيهامن األموال اليت تتكون  ، مملوكة للدولة
كما تعتمد هذه الصناديق ،  ومواطنيهاجتلب الفائدة للدولة تنموية حملية لغرض االستثمار يف مشاريع  للحكومة، 
ذلك تعترب املرتاكمة، وانهيك عن واحتياطيات البنوك يف متويلها على عائدات املوارد الطبيعية للدولة كالنفط، 
بعض األمر جيعل  ا هذ و إليها،  ىنظرا  لألهداف اليت تسع ضخمة نوعا  ما،أموال صناديق االستثمار السيادية 
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املوارد احملدودة تعجز يف متويل مثل هذه  استقطاع نسيب من دخول إىل ، وتلجأ الصناديقاحلكومات ذات 
 (Author, 2020) موظفيها لسد هذا العجز. 
 املخاطر املسؤولية و على حتمل العالية درهتا بشروطها اخلاصة، وق إىل ما سبق، تتميز الصناديق السيادية إضافة  
املايل، وصناديق املدخرات  املتمثلة يف صناديق االستقرار ومسمياهتا  انهيك عن تعدد أنواعها وتصنيفاهتا ، العالية
وغريها من التصنيفات واملسميات  صناديق الثروة السيادية للتنمية االسرتاتيجيةو ، "أموال األجيال املستقبلية" -
جتتمع يف إال أهنا وبغض النظر عن التسمية أو التصنيف هلذه الصناديق السيادية ختتلف من دولة ألخرى، اليت 
 - : يليبعضها فيما هتدف إىل حتقيق مجلة من األهداف االقتصادية عل نا نتطرق لاملضمون و 
 النامجة عن التقلبات املالية والسياسية.االقتصاد الوطين وامليزانية العمومية من الصدمات محاية  -
ابالدخار واالستثمار  ملختلف األجيال ، وضمان التوزيع العادل للثروة حتقيق العدالة االجتماعية - 
 لألجيال املستقبلية. 
 البطالة. ، واحلد من ضمان االستقرار املايل ودعم اإلنتاجية احمللية -
 وتوظيفها فيما يصب يف الصاحل العام.  فيها غري املرغوبالسيولة  ةمللممساعدة السلطة النقدية يف  -
 جارة: صناديق اإل - 5
مببلغ  ث يساهم املشاركون يف الصندوقجارة، حياإلجيارية وتنظيمها وفقا  لعقد اإل يتم إنشاء صناديق االستثمار 
استثماريةاشرتاك المتالك   للتأجريوحدات  قابلة  أصول  لشراء  تستخدم  طويلة   ،  مستقرا ،   ملدة  دخال    لتولد 
تعتمد و ، يف صناديق االستثمار العقاريسابقا  كما ذكران   وكذلك العقاراتواألجهزة واملعدات  كالسيارات 
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على أساس تناسيب،  املكتتبنيعلى عوائده يتم توزيع  ،هذه الصناديق على اإلجيارات كمصدر دخل رئيسي
حق احلصول على حصة تناسبية من دخل  همييعط األمر الذي ، نسبة من األصول املؤجرة ونابعتبارهم ميتلك
 (.Bakir, Ijarah Fund, n.d) . مع إمكانية تداول حصصهم يف السوق الثانوية الصندوق، 
 صناديق املراحبة:  -6
املكتتبني،  عن  نيابة نقدا  ستمد دخله من شراء السلع يو على أساس عقد املراحبة  أنشي  هذا النوع من الصناديق 
عد املراحبة ت  كما إن صناديق ،  الربح على التكلفة الفعلية هامش بعد إضافة للعمالء آجال  بيعها يقوم بوابلتايل 
قابلة للتداول يف العترب من الصناديق غري بسط  ت  أمن الصناديق املغلقة اليت ال ميكن بيع وحداهتا، وبعبارات 
السوق الثانوية، فكما هو معلوم يف عقد املراحبة عادة  ما يتم بيع السلع األساسية للعمالء مباشرة  بعد شرائها 
صناديق املراحبة  عدفضال  عن ذلك ت  من املورد، حيث يصبح السعر املؤجل دينا  مستحق الدفع من قبل العميل، 
ي أصول ملموسة، وإمنا تتكون أصوهلا من النقد والديون املستحقة النامجة ال متتلك فعليا  أ من الصناديق اليت 
 (Bakir, Murabaha Fund, 2016) . عن عمليات املراحبة
 صناديق االستثمار الوقفية: - 7
األوقاف بشكل مؤسسي، حيث األوعية النظامية املناسبة إلدارة وتنمية " هي تلك صناديق االستثمار الوقفية 
)صحيفة صناديق  " الشفافية واحلوكمة وختضع للرقابة الداخلية واخلارجيةو اصة اخل ا تتمتع هذه الصناديق بسياساهت
مصادر على قطاع الوقف من احلصول  هو متكني  واهلدف الرئيسي من هذه الصناديق  ، (2021االقتصادية، 
سكاين وما كالوقف الصحي، والتعليمي واإل  توفري املزيد من القنوات الغري رحبية متويلية مستدامة، من شأهنا 
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استثمار املسامهات املوقوفة لدعم أنشطة املؤسسة وتعمل هذه الصناديق على  ، إىل ذلك من اجملاالت الوقفية
  .، لتمكينها من توفري االحتياجات التنموية واالجتماعيةللصندوقالوقفية املالكة 
تنشأ عالقة كما  الوقفية، حيث  األموال  املتعلقة ابستثمار  وفقا  لألحكام والشروط  الوقفية  الصناديق  تعمل 
ها رسوم حمددة يتم االتفاق علياملختص بتسيري األموال الوقفية مقابل  تعاقدية بني الواقفني ومدير الصندوق
إدارة األعمال االستثمارية  يف  الكاملة وحيظى مدير الصندوق ابالستقاللية واحلرية منحه توكيل اإلدارة، وقت 
   هـ(1435)الدخيل و اجلاسر،  .لالستثمار الوقفي التنظيميةاللوائح والقوانني شريطة مراعاة 
 اليت تواجه صناديق االستثمار:  املخاطر -
التحدايت واملخاطر  ب األدوات االستثمارية ل عادة  ما تواجه أغ املبتغى اليت حت  العديد من  ول دون حتقيقها 
 تتسم ابلعديد من املزاايأداة استثمارية أخرى، شأهنا شأن أي صناديق االستثمار ، و أعماهلاجراء األساسي 
استثمار له خماطره اخلاصة، اليت غالبا  ال تنطبق على خمتلف اجملاالت وتواجه خماطر خمتلفة، فكما نعلم أن أي 
شكاهلا أستثمارية، نظرا  لتعدد خماطر الصناديق االل وحصر ج   وهذا يبني لنا صعوبة حتديد االستثمارية األخرى، 
الناشطة هبا وصورها  برز أعرض  ميكن شكل عام، بو  ( 2020)خالد،  . واختالف طبيعة عملها واألسواق 
 - يلي: فيما  اليت تواجه الصناديق االستثمارية على وجه العمومالتحدايت 
 التنظيمية: والقيود املخاطر  - 1
تنظيمية  الصناديق االستثمارية خماطر  إدارة  اللوائح والتشريعات انمجة عن تواجه  بطبيعة عمل تغيري  اخلاصة 
 ،ابللوائح اليت تضعها اهليئات اإلدارية اليت تشرف على صناعتها الصناديقجيب أن تلتزم وابلتايل  الصندوق،
فعلى ، احلد من استثماراهتا مما يؤدي إىل تراجع مردوداهتاعلى حياان  أوجيربها إدارة الصناديق  يقيد األمر الذي 
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واملستثمرين األفراد  للصناديق النهائية  األرابح ميكن أن تؤثر إصالحات السياسة الضريبية على  سبيل املثال،
يعود على يؤثر أي تغيري يف قانون ضريبة الدخل بشكل مباشر على الدخل الذي حبيث ، على حد سواء
  (.Website writers, n.d). لالستثمار العملية ةاالسرتاتيجيو اهليكلية وهذا من شأنه تغيري  ، الصندوق
 خماطر السوق:  - 2
اليت من شأهنا ابلتدفقات النقدية املتوقعة ومعدل العائد املطلوب، و املرتبطة املخاطر  من خماطر السوق  عدت  
فهذه ككل، واليت غالبا  ما تنتج جراء الكساد أو الظروف السياسية القاهرة، االقتصادية   األوضاعالتأثري على 
على   القدرة  هلا  وقلته،  الظروف  الطلب  بقلةملقصود  واضعف  االستثماري  ،الطلب  هنا  القنوات  تكون  ة أن 
والتأثري العائد  توفر  اليت  تنافسية األسواق   املناسب املعروضة  أقل من طلب األسواق عليها، خاصة  يف ظل 
تضح صعوبة التوصل إىل منافذ اسرتاتيجية جمدية، تالعاملية، فعند الولوج يف تنفيذ مشروع استثماري ما، قد 
حباط بعض املستثمرين والبحث عن إج عنه متكن من الوصول إىل األغراض االستثمارية املستهدفة، وهذا ينت
 ( 2019)سيح،  جماالت جتارية أو استثمارية أخرى تتناسب مع متطلبات السوق.
 : نتظمةاملاملخاطر غري  - 3
فهي غالبا  ما تنشأ عن تقلبات يف  قطاع معني وجمال حمدد،غري متوقع يف  حداثأ عن  النامجةخاطر امل يهو  
 عد من املخاطر املعقدة اليت يصعب ت  وهذه املخاطر  ،املاليةمؤسسات ، مبعىن العوامل الداخلية للاالقتصاد اجلزئي
)خالد،  .تنويع مكوانت وأصول الصندوق، عن طريق ااآلاثر اجلانبية هلميكن احلد من ومع هذا التنبؤ هبا، 




 : خماطر املعلومات - 4
 ،السليم القرار االستثماري حتديد من أجل  الكافيةاملعلومات  القدرة على مجعيف عدم  املعلومات خماطر تتجلى 
شاعات تؤثر اإلميكن أن  كذلكفصاح هبا،  قلة الشفافية واإلو  عدم استقرار األسواقوهذا غالبا  ما يعود إىل 
، وهذا غالبا  ما حيدث يف األسواق (2020)خالد،  القرارات االستثمارية للصندوق واملعلومات الكاذبة على 
 .الناشئة
على خمتلف القنوات أغلبها  تنطبقغالبا  ال ميكن أن وعلى الرغم من تعدد واختالف املخاطر االستثمارية اليت 
على أموال املستثمرين من جبهد للحفاظ تعمل  دائما  ما واجملاالت االستثمارية، إال أن صناديق االستثمار 
 وهذه هي اسرتاتيجية عمل الصناديق االستثمارية. خمتلف املخاطر االستثمارية اليت ميكن التعرض هلا، 
مت التوصل إىل أن صناديق االستثمار  الدراسة، املتعلقة مبوضوع من خالل مجع البياانت واملعلومات ويف اخلتام، 
 احمللي  ى استثمارية على املستو  صحوة حتقيق توفري قنوات استثمارية متنوعة من شأهنا اإلسالمية هلا القدرة على 
 - التايل: تلخيصها يف وقد استنتجت الدراسة جمموعة من النتائج ميكن  ابلدويل، ة  سو إ
عطي احلرية ملدير الصندوق يف اختاذ القرارات االستثمار بشخصية اعتبارية مستقلة، ت  حتظى صناديق  - 
 االستثمارية.
للمستثمرين وحتد من املخاطر اليت ميكن أن يتعرض هلا  النسيب  توفر صناديق االستثمار األمان - 
 .داملستثمر الفر 




إال أن األوىل تنضبط ال ختتلف صناديق االستثمار اإلسالمية والتقليدية من حيث هيكلها وعملها،  -
 بضوابط الشرع احلنيف.
هم واليت اإلسالمي رأس مال املشاركني، نظرا  للعالقة اليت تربط بينال تضمن صناديق االستثمار  -
 ون على أساس الوكالة أو املضاربة. كغالبا  ما ت
 .غري الشرعيةخراج زكاة الصناديق وتطهريها من األرابح إ جيب  -
ميكن يف الصناديق املفتوحة، كما يتم اإلعالن عن سعر الوحدة االستثمارية الواحدة بصفة دورية  -
 يف األسواق الثانوية. ها سهمأتداول 
صناديق    - أسهم  تداول  ميكن  ديون ال  أصوهلا  ج ل  اليت  املغلقة  الصناديق  من  تعترب  املراحبة ألهنا 
 مستحقة. 
 تتبع صناديق االستثمار املتداولة مؤشر حمدد من مؤشرات السوق.  -
 تساعد صناديق االستثمار السيادية يف حتقيق العدالة االجتماعية وضمان االستقرار املايل. -
 طبيعة عملها.  الختالف ختتلف خماطر الصناديق االستثمارية نظرا   -
بني الصناديق االسالمية ونظريهتا التقليدية؛ فخصوصية الصناديق من جانب التعدد  ا  كبري   كما إن هناك متاثال  
يف االستثمار  ةالناشطواجتناب املخاطر تتالءم مع مقاصد الشريعة من حيث احلفاظ على األموال واملشاركة 
لألسواق املالية  ا  وهام ا  واعد  الدراسة بتطوير جمال صناديق االستثمارية لكوهنا بديال  وسرعة التداول، وتوصي 
 اليت يكثر فيها تداول االوراق املالية وختضع لشروط نظام تداول ربوي. 
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